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ナジー効果やバリューチェーンを唱えた Porter の理論について簡単に整理する。 
次に、資本市場における多角化企業の企業価値に関する実証研究について、本研究にお









2.2.1. Ansoff I. H.「多角化戦略の本質(Strategies for diversification)」(1957) 




へ進出する多角化戦略の 4 類型に整理した（図表 2-1 を参照）。 
また、多角化の目的について、①垂直的多角化、②水平的多角化、③業界の垣根を越え
た拡大多角化の 3 つの機会を取り上げている。 
アンゾフは「経営戦略の父」ともいわれ、その後の多角化戦略の理論に大きく貢献した。 
2.2.2. Porter M.E.「競争優位の戦略(Competitive advantage)」(1985) 
Porter は、事業単位間の相互関係が競争優位上、重要であることを指摘するとともに、
出典 “Strategies for diversification” Ansoff I. H. [1957]
図表 2-1 アンゾフの製品市場戦略 
5 
事業単位間の相互関係には、①有形の相互関係、②無形の相互関係、③競争業者の相互関
係の 3 種類があることを整理し、水平戦略の重要性を示唆している（Porter M. E., 1985, 
邦訳 pp385-387）。 









とらえられていたものを、Porter は、具体的に 3 種類に整理し、体系化した。 
2.3. 多角化企業の企業価値に関する実証研究 




































出典 “Competitive advantage” Porter M. E. [1985]より筆者編集






Berger and Ofek[1995]は、1986年から 1991年の売上高 20百万ドル以上の米国企業（金
融事業を持つ企業を除く）3,659 社、累計 16,181 社（単一セグメント 10,948 社、複数セ
グメント 5,233 社、うち 2 セグメント 2,473 社、3 セグメント 1,557 社、4 セグメント 752





















中野、吉村[2004]は、2000 年 3 月期から 2003 年 3 月期までの新興 3 市場を含む日本の
7 























梅内[2009]は、日本の連結決算が制度化された 2000 年 3 月期から 2008 年 3 月期までの
東証 1 部または 2 部に上場する 3 月決算企業（各年平均サンプル企業数 757 社、うち、専
業企業 331 社、多角化企業 426 社、多角化企業の平均事業数 3.08 事業）を対象として、
Berger and Ofek[1995]の「超過価値アプローチ」の手法により、①企業規模（資産総額



































































































































になる（図表 3-2 を参照）。 
多角化企業の企業価値の分析にあたっては、先行研究と同様に、関連多角化による事業
展開か、非関連多角化による事業展開かが重要と考える。しかし、これまでの業種区分に
事業A 購買物流 出荷物流 販売・マーケティング サービス
事業B 製造
事業C 購買物流 製造 出荷物流 販売・マーケティング サービス















































図表 3-3 事業相互間の取引 
14 
に行われているかというビジネスの視点と、それがセグメント間売上高にどのように反映
されているかという会計情報の視点の 2 つの視点で行う。 
以下に、米国の会計基準に基づき開示しているパナソニック株式会社と日本の会計基準





設立創業され、2009 年 3 月期で第 102 期事業年度を迎えた、売上高 7 兆 7,655 億円、総









同社の 5 つの事業展開を視覚的に表したものとして、有価証券報告書の「第 1 企業の






                                                
1有価証券報告書に基づく 2009 年 3 月期の財務数値等であり、米国の会計基準に基づいて連結財務
諸表等を作成している。なお、同社の旧社名は松下電器産業株式会社であり、社名変更により 2008
年 10 月 1 日からパナソニック株式会社の社名を使用している。 
15 
なお、有価証券報告書の「第 1 企業の概況」の「4 関係会社の状況」の主な関係会社
ごとに記載されている「営業上の取引」2によると、販売会社は特定の事業の製品を販売す
る場合もあれば、複数の事業の製品を扱い販売していることが把握できる。 
                                                
2 Appendices を参照のこと。 
図表 3-4 パナソニックの事業の系統図 































王子製紙株式会社は、1873 年（明治 6）に抄紙会社として創業され、1949 年（昭和 24）
に過度経済力集中排除法により解体され、解体後の一部の会社が新たに発足し、2009 年 3
月期で第 85 期事業年度を迎えた、売上高 1 兆 2,671 億円、総資産 1 兆 7,074 億円、国内





販売、プラント・機械類の設計等の「その他の事業」の 4 つに分類している。 
                                                
3 業種区分は、日本標準産業分類による中分類により識別している。 
4有価証券報告書に基づく 2009 年 3 月期の財務数値等であり、日本の会計基準に基づいて連結財務
諸表等を作成している。 
18 
なお、有価証券報告書における事業の系統図は次のとおりである（図表 3-6 を参照）。 











の事業の種類別セグメントを考察する（図表 3-7 を参照）。 
事業セグメントの欄ごとに、「外部顧客に対する売上高」、「セグメント間の内部売上高
                                                
5 Appendices を参照のこと。 
出典 王子製紙株式会社「有価証券報告書」（2009年3月期）より抜粋























































































































































                                                
7有価証券報告書では、連結財務諸表等の財務データは 2 期比較により開示されるため、例えば、
2005 年 3 月期の有価証券報告書においては、2004 年 3 月期と 2005 年 3 月期が開示されるが、分
析において 2 期間の財務データを必要とする成長率があるため、対象企業は 2004 年 4 月から 2009
年 3 月、財務データの対象期間は 2003 年 4 月から 2009 年 3 月とした。 















場合においても、通常、4 月 1 日以後開始する事業年度から適用されることが多い。 
したがって、一般に入手可能な情報による分析可能性と、比較可能性を可能な限り確保




































































































V  ：実際価値 
AIi  ：多角化企業の事業 i の会計数値 



































                                                






















EXVAL = α＋β1・X1＋β2・X2＋β3・X3＋β4・X4＋β5・X5＋β6・X6＋μ 
 
（計算項目） 
EXVAL ：Berger and Ofek[1995]による超過価値 
X1  ：総資産の自然対数 
X2  ：売上高成長率 
X3  ：売上高営業利益率 





X4  ：総資産回転率 
X5  ：関連多角化ダミー 
X6  ：非関連多角化ダミー 
α  ：係数 
β1～β6 ：各説明変数の係数 
μ  ：誤差項 
4.5. 対象企業の財務特性と基本統計量 
4.5.1. 対象企業の財務特性 
本研究は、2004 年 4 月から 2009 年 3 月を対象期間として分析を行った。対象企業数は、
6,206 社・年、対象セグメント数は 14,125 事業セグメント・年である。 
図表 4-1 は、専業企業と多角化企業（関連多角化と非関連多角化の内訳を含む）につい
て、対象企業、対象事業セグメント、および検証モデルの説明変数の基礎となる財務指標
図表 4-1 専業・関連多角化・非関連多角化の企業数・セグメント数等と財務指標 
全体 専業
合計 関連多角化 非関連多角化
企業数 6,206 2,519 3,687 525 3,162
割合 100.00% 40.59% 59.41% 8.46% 50.95%
セグメント数 14,125 2,519 11,606 1,889 9,717
平均値 2.28 1.00 3.15 3.60 3.07
中央値 2 1 3 3 3
最大値 8 1 8 8 8
最小値 1 1 2 2 2
平均値 162,457 87,969 213,348 263,785 204,974
中央値 55,040 42,240 67,262 108,227 63,734
平均値 4.10% 4.13% 4.08% 4.43% 4.03%
中央値 3.71% 3.58% 3.79% 3.57% 3.85%
平均値 5.56% 6.14% 5.17% 4.55% 5.27%
中央値 4.46% 4.84% 4.24% 3.41% 4.40%
平均値 1.25 1.40 1.15 1.19 1.14













 また、図表 4-2 は本検証モデルにより関連多角化企業と識別された企業の事業セグメ
ント数と、そのうち関連多角化事業として識別された事業セグメント数の分布状況である。 
                                                
14 より詳細なデータは、Appendices を参照のこと。 
図表 4-2 関連多角化企業のセグメント数別の関連多角化事業の識別状況 
2 3 4 5 6 7 8 合計
企業数 89 206 91 58 41 4 1 490
割合 18.2% 42.0% 18.6% 11.8% 8.4% 0.8% 0.2% 100.0%
企業数 0 13 7 1 2 3 0 26
割合 0.0% 50.0% 26.9% 3.8% 7.7% 11.5% 0.0% 100.0%
企業数 0 2 0 0 2 0 4
割合 0.0% 50.0% 0.0% 0.0% 50.0% 0.0% 100.0%
企業数 0 0 4 0 0 4
割合 0.0% 0.0% 100.0% 0.0% 0.0% 100.0%
企業数 0 1 0 0 1
割合 0.0% 100.0% 0.0% 0.0% 100.0%
企業数 89 219 100 59 48 9 1 525












なお、図表 4-3 から図表 4-5 は、検証モデルで使用する総資産の自然対数、売上高成長
率、売上高営業利益率、総資産回転率の 4 つの財務指標のヒストグラムである。 
図表 4-3 総資産の自然対数のヒストグラム 





図表 4-5 売上高営業利益率のヒストグラム 
図表 4-6 総資産回転率のヒストグラム 
35 
図表 4-7 は事業セグメント数別の対象企業の分布を示している。関連多角化、非関連多
角化企業とも、事業セグメント数は 2～4 事業に集中しており、関連多角化で 78％、非関
連多角化で 90％を占めていることが分かる。 
また、図表 4-1 から、関連多角化と非関連多角化の事業セグメント数の平均はそれぞれ
3.60 および 3.07 であり、関連多角化企業の方がセグメント数は多くなっているが、これ
は関連多角化がより事業セグメントの多いところに分布していることとも整合している。 
4.5.2. 超過価値に関する基本統計量 






企業数 割合 企業数 割合 企業数 割合 企業数 割合
1 2,519 40.59% 2,519 100.00% 0 0.00% 0 0.00%
2 1,204 19.40% 0 0.00% 89 16.95% 1,115 35.26%
3 1,369 22.06% 0 0.00% 219 41.71% 1,150 36.37%
4 697 11.23% 0 0.00% 100 19.05% 597 18.88%
5 264 4.25% 0 0.00% 59 11.24% 205 6.48%
6 96 1.55% 0 0.00% 48 9.14% 48 1.52%
7 49 0.79% 0 0.00% 9 1.71% 40 1.27%
8 8 0.13% 0 0.00% 1 0.19% 7 0.22%
合計 6,206 100.00% 2,519 100.00% 525 100.00% 3,162 100.00%
合計 専業 関連多角化 非関連多角化
図表 4-7 事業セグメント数別の対象企業数 
全体 専業
合計 関連多角化 非関連多角化
企業数 6,206 2,519 3,687 525 3,162
割合 100.00% 40.59% 100.00% 8.46% 50.95%
平均値 0.01395 0.01893 0.01056 0.08693 -0.00213
中央値 -0.02608 -0.00196 -0.04442 -0.03163 -0.04770
標準偏差 0.42600 0.39183 0.44787 0.56887 0.42323
最大値 5.91232 2.50158 5.91232 4.11358 5.91232
最小値 -2.83841 -2.83841 -1.82695 -1.07355 -1.82695
パーセンタイル 25 -0.20364 -0.19440 -0.20859 -0.17945 -0.21165




図表 4-8 超過価値の基本統計量 
36 
図表 4-9、図表 4-10 は、専業・関連多角化・非関連多角化の超過価値の分布である。 
図表 4-10 専業、関連多角化、非関連多角化の超過価値のヒストグラム 

















                                                
15 検定は、3 群以上の順位和検定である Kruskal-Waliis 検定を行い、超過価値の分布は同じである
ことについて、1％の有意水準で棄却された。 
16関連多角化の場合、関連多角化ダミーが 1、非関連多角化ダミーは 0 である。非関連多角化の場
合、関連多角化ダミーが 0、非関連多角化ダミーが 1 である。専業の場合、関連多角化ダミー0、非
関連多角化ダミー0 である。 
モデル全体の有意性の検定
要因 平方和 自由度 平均平方 F 値
グループ間要因 3.676 2 1.838 10.158 ***
グループ内要因（誤差） 1,122.380 6,203 0.181
全体 1,126.056 6,205
変数の有意性の検定
要因 平方和 自由度 平均平方 F 値
多角化区分 3.676 2 1.838 10.158 ***
多角化区分：専業、関連多角化、非関連多角化
***は1％水準で有意を表す
図表 5-1 専業・関連多角化・非関連多角化の超過価値の分散分析の結果 
38 






2 期を除く第 1 期から第 5 期においては 1％水準でプラスに有意な結果が得られた。 
成長性（売上高成長率）については、全期間を通じた分析では、1％水準でプラスに有
意な結果が得られた。各期別では、第 1 期および第 2 期は有意な結果が得られなかったが、







果が得られた。各期別では、第 1 期が 10％水準、第 2 期および第 3 期が 5％水準、第 4 期
全体 第1期 第2期 第3期 第4期 第5期
2004年4月 2005年4月 2006年4月 2007年4月 2008年4月
全体 ～ ～ ～ ～ ～
2005年3月 2006年3月 2007年3月 2008年3月 2009年3月
切片 -0.674 *** -0.588 *** -0.361 *** -0.677 *** -0.794 *** -0.996 ***
( -14.592 ) ( -5.806 ) ( -3.622 ) ( -7.471 ) ( -8.557 ) ( -9.386 )
総資産の自然対数 0.035 *** 0.025 *** 0.011 0.033 *** 0.036 *** 0.061 ***
( 8.593 ) ( 2.832 ) ( 1.222 ) ( 4.139 ) ( 4.333 ) ( 6.517 )
売上高成長率 0.499 *** 0.011 0.129 0.267 *** 0.295 *** 0.468 ***
( 12.148 ) ( 0.115 ) ( 1.397 ) ( 3.118 ) ( 3.076 ) ( 4.760 )
売上高営業利益率 2.420 *** 2.226 *** 3.311 *** 3.329 *** 2.330 *** 1.185 ***
( 24.312 ) ( 9.496 ) ( 15.437 ) ( 17.386 ) ( 11.596 ) ( 5.343 )
総資産回転率 0.107 *** 0.166 *** 0.166 *** 0.160 *** 0.125 *** 0.060 ***
( 11.943 ) ( 8.132 ) ( 8.261 ) ( 8.766 ) ( 6.868 ) ( 3.141 )
関連多角化ダミー 0.095 *** 0.068 * 0.090 ** 0.079 ** 0.140 *** 0.135 ***
( 4.927 ) ( 1.671 ) ( 2.172 ) ( 2.129 ) ( 3.495 ) ( 3.005 )
非関連多角化ダミー 0.011 0.045 * 0.026 0.002 0.026 0.003
( 1.050 ) ( 1.904 ) ( 1.122 ) ( 0.111 ) ( 1.187 ) ( 0.107 )
対象企業数 6,206 1,178 1,212 1,250 1,277 1,289
修正済みR2 0.171 0.105 0.199 0.257 0.155 0.101
従属変数：超過価値
括弧内はt値。*は10％水準、**は5％水準、***は1％水準で有意。
図表 5-2 超過価値（総資産ベース）の回帰分析結果 
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および第 5 期が 1％水準でプラスに有意な結果が得られた。 
非関連多角化ダミーについては、全期間を通じた分析では、有意な結果が得られなかっ


















化ダミーが 9.5％でプラスに有意（1％水準）となっており、各期においても、第 1 期 6.8％
（10％水準）、第 2 期 9.0％（5％水準）、第 3 期 7.9％（5％水準）、第 4 期 14.0％（1％水
準）、第 5 期 13.5％（1％水準）でプラスに有意となっていることから、関連多角化企業は
専業企業と比べて、プレミアム評価されているとの結論を得た。 
他方、専業企業と非関連多角化企業を比べた場合、非関連多角化ダミーは全期間を対象





としたパネル分析で有意となっておらず、各期においても、第 1 期に 4.5%（10％水準）
でプラスの係数となっているものの、他の期では有意な結果が得られなかった。また、回
帰係数の値も、全期間で 1.1％、第 1 期 4.5％、第 2 期 2.6％、第 3 期 0.2％、第 4 期 2.6％、













5.2.1. 超過価値の平均の差の比較～t 検定 
関連多角化企業、非関連多角化企業の 2 群について、超過価値の平均に差があるかどう
か t 検定を行った。 




等分散を仮定する。 3685 4.229 *** 14.161 ***























第 2 期において有意な結果が得られず、第 3 期および第 4 期において 10％水準、第 5 期
において 1％水準でプラスに有意な結果が得られた。 
収益性（売上高営業利益率）については、全期間を通じた分析では、1％水準でプラス
に有意な結果が得られた。各期別では、第 1 期から第 4 期においては 1％水準でプラスに
                                                
18関連多角化の場合、関連多角化ダミーが 1、非関連多角化の場合、関連多角化ダミーが 0 である。 
全体 第1期 第2期 第3期 第4期 第5期
2004年4月 2005年4月 2006年4月 2007年4月 2008年4月
全体 ～ ～ ～ ～ ～
2005年3月 2006年3月 2007年3月 2008年3月 2009年3月
切片 -0.740 *** -0.638 *** -0.532 *** -0.714 *** -0.810 *** -1.071 ***
( -11.778 ) ( -4.733 ) ( -3.994 ) ( -5.719 ) ( -6.328 ) ( -7.018 )
総資産の自然対数 0.046 *** 0.034 *** 0.030 *** 0.042 *** 0.044 *** 0.073 ***
( 8.624 ) ( 3.027 ) ( 2.660 ) ( 3.998 ) ( 4.119 ) ( 5.624 )
売上高成長率 0.445 *** 0.008 -0.051 0.221 * 0.257 * 0.462 ***
( 7.890 ) ( 0.059 ) ( -0.402 ) ( 1.852 ) ( 1.937 ) ( 3.289 )
売上高営業利益率 1.940 *** 1.967 *** 3.058 *** 2.830 *** 1.884 *** 0.381
( 12.954 ) ( 5.549 ) ( 9.374 ) ( 9.849 ) ( 6.156 ) ( 1.096 )
総資産回転率 0.092 *** 0.172 *** 0.173 *** 0.133 *** 0.100 *** 0.035
( 6.526 ) ( 5.473 ) ( 5.530 ) ( 4.616 ) ( 3.440 ) ( 1.085 )
関連多角化ダミー 0.076 *** 0.016 0.056 0.071 * 0.106 ** 0.126 **
( 3.773 ) ( 0.390 ) ( 1.328 ) ( 1.805 ) ( 2.512 ) ( 2.550 )
対象企業数 3,687 706 715 746 756 764
修正済みR2 0.114 0.074 0.132 0.161 0.101 0.068
従属変数：超過価値
括弧内はt値。*は10％水準、**は5％水準、***は1％水準で有意。
図表 5-4 関連多角化・非関連多角化のみの超過価値（総資産ベース）の回帰分析結果 
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有意な結果が得られたが、第 5 期は有意な結果が得られなかった。 
資本効率（総資産回転率）については、全期間を通じた分析では、1％水準でプラスに
有意な結果が得られた。各期別では、第 1 期から第 4 期においては 1％水準でプラスに有
意な結果が得られたが、第 5 期は有意な結果が得られなかった。 
② 関連多角化・非関連多角化に関する回帰分析 
関連多角化ダミーについては、全期間を通じた分析では、1％水準でプラスに有意な結
果が得られた。しかし、各期別では、第 1 期および第 2 期においては有意な結果が得られ
ず、第 3 期は 10％水準、第 4 期および第 5 期は 5％水準でプラスに有意な結果となり、安
定的に有意な結果が得られなかった。また、回帰係数も正の値となるものの、第 1期 1.6％、
第 2 期 5.6％、第 3 期 7.1％、第 4 期 10.6％、第 5 期 12.6％と期によって開きがあり、安
定的な値が得られなかった。なお、関連多角化ダミーの係数は、専業・関連多角化、非関
連多角化すべてを対象にした分析における関連多角化ダミーと非関連多角化ダミーとの差






















各期では、第 1 期 1.6％および第 2 期 5.6％は有意ではなく、第 3 期 7.1％（10％水準）、







































図表 6-1 バリューチェーンと業種のマトリクスと事業のマッピング 
業種A 購買物流 製造 出荷物流 販売・マーケティング サービス
業種B 購買物流 製造 出荷物流 販売・マーケティング サービス
業種C 購買物流 製造 出荷物流 販売・マーケティング サービス
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出典 パナソニック株式会社「有価証券報告書」（2009 年 3 月期）より抜粋 
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 王子製紙の有価証券報告書における関係会社の状況（抜粋） 
出典 王子製紙株式会社「有価証券報告書」（2009 年 3 月期）より抜粋 
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 業種区分別の基本統計量 
業種区分として、日本標準産業分類の第 11 回改定（2002 年 10 月 1 日適用）を使用し
た。なお、一部のデータは第 12 回改定（2008 年 4 月 1 日適用）が適用されていたため、
第 11 回改定の分類に修正を行っている。 
  
専業
コード 名称 企業数 平均値 中央値 平均値 中央値
01 農業 5 31,139 30,779 1.11827 1.12354
03 漁業 4 6,190 6,385 1.83778 1.77069
05 鉱業 7 634,206 530,610 1.36628 1.10859
06 総合工事業 56 113,948 98,354 2.01641 0.95703
07 職別工事業(設備工事業を除く) 1 43,539 43,539 0.81519 0.81519
08 設備工事業 116 95,687 61,712 0.94614 0.90168
09 食料品製造業 118 54,476 34,052 1.02412 0.96646
10 飲料・たばこ・飼料製造業 20 71,380 78,722 0.80225 0.96173
11 繊維工業（衣服，その他の繊維製品を除く） 24 41,634 45,352 1.08435 0.97869
12 衣服・その他の繊維製品製造業 14 31,648 31,549 1.15301 1.12324
13 木材・木製品製造業（家具を除く） 14 28,650 21,331 1.00275 0.95433
14 家具・装備品製造業 10 62,078 59,641 0.91782 0.96730
16 印刷・同関連業 45 44,337 28,026 1.08107 0.99297
17 化学工業 161 125,897 46,604 1.35452 1.23001
19 プラスチック製品製造業（別掲を除く） 41 47,979 39,228 0.96200 0.88467
20 ゴム製品製造業 21 43,929 33,179 1.37995 1.14249
21 なめし革・同製品・毛皮製造業 5 8,082 7,915 0.83512 0.82404
22 窯業・土石製品製造業 23 177,468 50,268 1.29046 0.97923
23 鉄鋼業 43 145,611 49,538 0.95393 0.98596
24 非鉄金属製造業 39 108,305 61,935 1.09378 1.08036
25 金属製品製造業 114 59,573 28,592 1.09139 0.90767
26 一般機械器具製造業 192 78,295 47,673 1.20603 1.06910
27 電気機械器具製造業 108 68,314 33,015 1.22664 1.09084
28 情報通信機械器具製造業 109 78,629 29,769 1.39406 1.14892
29 電子部品・デバイス製造業 127 131,717 57,336 1.33977 1.17411
30 輸送用機械器具製造業 160 316,866 95,122 1.16485 1.05687
31 精密機械器具製造業 52 39,225 32,954 1.03546 0.91841
32 その他の製造業 39 209,022 59,279 1.48049 1.28148
37 通信業 4 18,421 19,119 1.31646 1.00638
39 情報サービス業 141 37,302 15,675 1.80611 1.26046
40 インターネット附随サービス業 13 25,527 32,051 5.31030 3.22765
41 映像・音声・文字情報制作業 5 14,612 14,335 1.01366 0.99507
44 道路貨物運送業 5 41,020 41,189 0.89060 0.91688
45 水運業 26 30,855 29,322 1.28112 1.10711
46 航空運輸業 5 65,056 66,648 1.72379 1.60498
47 倉庫業 5 44,153 42,589 0.92384 0.96005
48 運輸に附帯するサービス業 2 277,013 277,013 0.79421 0.79421
50 繊維・衣服等卸売業 35 51,314 30,027 1.04951 0.94775
51 飲食料品卸売業 34 122,832 73,590 0.98449 0.97050
52 建築材料， 鉱物・金属材料等卸売業 34 28,578 25,533 1.04333 0.93058
53 機械器具卸売業 146 48,054 33,188 1.04553 0.97470
54 その他の卸売業 49 55,465 37,629 1.01973 0.94277
55 各種商品小売業 55 106,538 79,119 1.01577 1.03369
56 織物・衣服・身の回り品小売業 54 81,775 53,349 1.87562 1.43378
57 飲食料品小売業 60 71,493 35,979 1.13489 1.03782
58 自動車・自転車小売業 5 23,486 23,341 0.58213 0.57809
59 家具・じゅう器・機械器具小売業 43 194,122 162,802 1.24316 1.02656
60 その他の小売業 58 62,164 42,780 1.20068 1.05610
68 不動産取引業 15 124,354 104,166 1.18014 1.10815
69 不動産賃貸業・管理業 8 183,684 194,197 5.05444 1.55746
70 一般飲食店 52 34,971 20,887 1.31658 1.31376
71 遊興飲食店 7 13,839 14,353 0.95101 0.90156
74 保健衛生 5 51,899 51,804 1.13403 1.07134
77 その他の教育，学習支援業 2 16,879 16,879 0.80773 0.80773
80 専門サービス業（他に分類されないもの） 38 18,967 12,082 1.32869 0.95545
83 その他の生活関連サービス業 13 13,231 14,054 1.38594 1.36625
84 娯楽業 14 63,852 53,093 2.25383 1.47272
85 廃棄物処理業 5 33,872 32,142 2.05482 1.91253
87 機械等修理業（別掲を除く） 5 11,080 11,339 0.93177 0.93981
88 物品賃貸業 22 79,320 24,757 1.02345 0.98932
90 その他の事業サービス業 30 50,274 24,631 1.71970 1.22712




























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































超過価値 1.000 .081 .126 .221 .143 .015 -.008
総資産の自然対数 .081 1.000 .001 .003 -.057 .138 .125
売上高成長率 .126 .001 1.000 .313 .106 -.036 .055
売上高営業利益率 .221 .003 .313 1.000 -.301 -.073 -.043
総資産回転率 .143 -.057 .106 -.301 1.000 -.023 -.192
関連多角化ダミー .015 .138 -.036 -.073 -.023 1.000 -.317
非関連多角化ダミー -.008 .125 .055 -.043 -.192 -.317 1.000
超過価値 . .003 .000 .000 .000 .305 .390
総資産の自然対数 .003 . .484 .463 .025 .000 .000
売上高成長率 .000 .484 . .000 .000 .111 .029
売上高営業利益率 .000 .463 .000 . .000 .006 .069
総資産回転率 .000 .025 .000 .000 . .213 .000
関連多角化ダミー .305 .000 .111 .006 .213 . .000
非関連多角化ダミー .390 .000 .029 .069 .000 .000 .
超過価値 1178 1178 1178 1178 1178 1178 1178
総資産の自然対数 1178 1178 1178 1178 1178 1178 1178
売上高成長率 1178 1178 1178 1178 1178 1178 1178
売上高営業利益率 1178 1178 1178 1178 1178 1178 1178
総資産回転率 1178 1178 1178 1178 1178 1178 1178
関連多角化ダミー 1178 1178 1178 1178 1178 1178 1178
非関連多角化ダミー 1178 1178 1178 1178 1178 1178 1178
超過価値 1.000 .048 .192 .383 .092 .015 -.051
総資産の自然対数 .048 1.000 .082 .020 -.043 .145 .150
売上高成長率 .192 .082 1.000 .276 .104 .033 -.009
売上高営業利益率 .383 .020 .276 1.000 -.307 -.072 -.063
総資産回転率 .092 -.043 .104 -.307 1.000 -.042 -.174
関連多角化ダミー .015 .145 .033 -.072 -.042 1.000 -.304
非関連多角化ダミー -.051 .150 -.009 -.063 -.174 -.304 1.000
超過価値 . .047 .000 .000 .001 .301 .037
総資産の自然対数 .047 . .002 .246 .066 .000 .000
売上高成長率 .000 .002 . .000 .000 .123 .381
売上高営業利益率 .000 .246 .000 . .000 .006 .014
総資産回転率 .001 .066 .000 .000 . .074 .000
関連多角化ダミー .301 .000 .123 .006 .074 . .000
非関連多角化ダミー .037 .000 .381 .014 .000 .000 .
超過価値 1212 1212 1212 1212 1212 1212 1212
総資産の自然対数 1212 1212 1212 1212 1212 1212 1212
売上高成長率 1212 1212 1212 1212 1212 1212 1212
売上高営業利益率 1212 1212 1212 1212 1212 1212 1212
総資産回転率 1212 1212 1212 1212 1212 1212 1212
関連多角化ダミー 1212 1212 1212 1212 1212 1212 1212
非関連多角化ダミー 1212 1212 1212 1212 1212 1212 1212
超過価値 1.000 .138 .234 .427 .079 .047 -.075
総資産の自然対数 .138 1.000 .077 .052 -.035 .172 .114
売上高成長率 .234 .077 1.000 .265 .069 .020 .011
売上高営業利益率 .427 .052 .265 1.000 -.329 -.045 -.064
総資産回転率 .079 -.035 .069 -.329 1.000 -.030 -.177
関連多角化ダミー .047 .172 .020 -.045 -.030 1.000 -.316
非関連多角化ダミー -.075 .114 .011 -.064 -.177 -.316 1.000
超過価値 . .000 .000 .000 .003 .049 .004
総資産の自然対数 .000 . .003 .032 .110 .000 .000
売上高成長率 .000 .003 . .000 .007 .243 .343
売上高営業利益率 .000 .032 .000 . .000 .057 .012
総資産回転率 .003 .110 .007 .000 . .143 .000
関連多角化ダミー .049 .000 .243 .057 .143 . .000
非関連多角化ダミー .004 .000 .343 .012 .000 .000 .
超過価値 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250
総資産の自然対数 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250
売上高成長率 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250
売上高営業利益率 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250
総資産回転率 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250
関連多角化ダミー 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250
























超過価値 1.000 .160 .198 .297 .094 .077 -.029
総資産の自然対数 .160 1.000 .078 .071 -.023 .147 .133
売上高成長率 .198 .078 1.000 .256 .110 -.006 -.033
売上高営業利益率 .297 .071 .256 1.000 -.296 -.065 -.019
総資産回転率 .094 -.023 .110 -.296 1.000 -.030 -.203
関連多角化ダミー .077 .147 -.006 -.065 -.030 1.000 -.302
非関連多角化ダミー -.029 .133 -.033 -.019 -.203 -.302 1.000
超過価値 . .000 .000 .000 .000 .003 .151
総資産の自然対数 .000 . .003 .006 .204 .000 .000
売上高成長率 .000 .003 . .000 .000 .410 .119
売上高営業利益率 .000 .006 .000 . .000 .010 .253
総資産回転率 .000 .204 .000 .000 . .144 .000
関連多角化ダミー .003 .000 .410 .010 .144 . .000
非関連多角化ダミー .151 .000 .119 .253 .000 .000 .
超過価値 1277 1277 1277 1277 1277 1277 1277
総資産の自然対数 1277 1277 1277 1277 1277 1277 1277
売上高成長率 1277 1277 1277 1277 1277 1277 1277
売上高営業利益率 1277 1277 1277 1277 1277 1277 1277
総資産回転率 1277 1277 1277 1277 1277 1277 1277
関連多角化ダミー 1277 1277 1277 1277 1277 1277 1277
非関連多角化ダミー 1277 1277 1277 1277 1277 1277 1277
超過価値 1.000 .181 .198 .195 .065 .110 -.038
総資産の自然対数 .181 1.000 -.071 .021 -.059 .161 .123
売上高成長率 .198 -.071 1.000 .366 .129 .025 -.053
売上高営業利益率 .195 .021 .366 1.000 -.168 -.028 -.076
総資産回転率 .065 -.059 .129 -.168 1.000 -.041 -.192
関連多角化ダミー .110 .161 .025 -.028 -.041 1.000 -.310
非関連多角化ダミー -.038 .123 -.053 -.076 -.192 -.310 1.000
超過価値 . .000 .000 .000 .009 .000 .086
総資産の自然対数 .000 . .005 .228 .016 .000 .000
売上高成長率 .000 .005 . .000 .000 .183 .028
売上高営業利益率 .000 .228 .000 . .000 .158 .003
総資産回転率 .009 .016 .000 .000 . .072 .000
関連多角化ダミー .000 .000 .183 .158 .072 . .000
非関連多角化ダミー .086 .000 .028 .003 .000 .000 .
超過価値 1289 1289 1289 1289 1289 1289 1289
総資産の自然対数 1289 1289 1289 1289 1289 1289 1289
売上高成長率 1289 1289 1289 1289 1289 1289 1289
売上高営業利益率 1289 1289 1289 1289 1289 1289 1289
総資産回転率 1289 1289 1289 1289 1289 1289 1289
関連多角化ダミー 1289 1289 1289 1289 1289 1289 1289












































超過価値 1.000 .111 .097 .169 .135 .019
総資産の自然対数 .111 1.000 -.018 .054 -.062 .108
売上高成長率 .097 -.018 1.000 .350 .078 -.059
売上高営業利益率 .169 .054 .350 1.000 -.317 -.074
総資産回転率 .135 -.062 .078 -.317 1.000 .045
関連多角化ダミー .019 .108 -.059 -.074 .045 1.000
超過価値 . .002 .005 .000 .000 .310
総資産の自然対数 .002 . .316 .075 .049 .002
売上高成長率 .005 .316 . .000 .019 .060
売上高営業利益率 .000 .075 .000 . .000 .025
総資産回転率 .000 .049 .019 .000 . .114
関連多角化ダミー .310 .002 .060 .025 .114 .
超過価値 706 706 706 706 706 706
総資産の自然対数 706 706 706 706 706 706
売上高成長率 706 706 706 706 706 706
売上高営業利益率 706 706 706 706 706 706
総資産回転率 706 706 706 706 706 706
関連多角化ダミー 706 706 706 706 706 706
超過価値 1.000 .122 .116 .298 .082 .034
総資産の自然対数 .122 1.000 .116 .086 -.034 .110
売上高成長率 .116 .116 1.000 .257 .115 .042
売上高営業利益率 .298 .086 .257 1.000 -.335 -.068
総資産回転率 .082 -.034 .115 -.335 1.000 .013
関連多角化ダミー .034 .110 .042 -.068 .013 1.000
超過価値 . .001 .001 .000 .014 .181
総資産の自然対数 .001 . .001 .011 .185 .002
売上高成長率 .001 .001 . .000 .001 .133
売上高営業利益率 .000 .011 .000 . .000 .034
総資産回転率 .014 .185 .001 .000 . .366
関連多角化ダミー .181 .002 .133 .034 .366 .
超過価値 715 715 715 715 715 715
総資産の自然対数 715 715 715 715 715 715
売上高成長率 715 715 715 715 715 715
売上高営業利益率 715 715 715 715 715 715
総資産回転率 715 715 715 715 715 715
関連多角化ダミー 715 715 715 715 715 715
超過価値 1.000 .177 .162 .328 .040 .077
総資産の自然対数 .177 1.000 .073 .089 -.034 .148
売上高成長率 .162 .073 1.000 .192 .097 .018
売上高営業利益率 .328 .089 .192 1.000 -.362 -.031
総資産回転率 .040 -.034 .097 -.362 1.000 .030
関連多角化ダミー .077 .148 .018 -.031 .030 1.000
超過価値 . .000 .000 .000 .140 .018
総資産の自然対数 .000 . .023 .008 .175 .000
売上高成長率 .000 .023 . .000 .004 .308
売上高営業利益率 .000 .008 .000 . .000 .199
総資産回転率 .140 .175 .004 .000 . .203
関連多角化ダミー .018 .000 .308 .199 .203 .
超過価値 746 746 746 746 746 746
総資産の自然対数 746 746 746 746 746 746
売上高成長率 746 746 746 746 746 746
売上高営業利益率 746 746 746 746 746 746
総資産回転率 746 746 746 746 746 746






















超過価値 1.000 .181 .163 .223 .059 .093
総資産の自然対数 .181 1.000 .099 .092 -.018 .119
売上高成長率 .163 .099 1.000 .269 .104 .004
売上高営業利益率 .223 .092 .269 1.000 -.326 -.073
総資産回転率 .059 -.018 .104 -.326 1.000 .038
関連多角化ダミー .093 .119 .004 -.073 .038 1.000
超過価値 . .000 .000 .000 .053 .005
総資産の自然対数 .000 . .003 .006 .311 .001
売上高成長率 .000 .003 . .000 .002 .462
売上高営業利益率 .000 .006 .000 . .000 .022
総資産回転率 .053 .311 .002 .000 . .149
関連多角化ダミー .005 .001 .462 .022 .149 .
超過価値 756 756 756 756 756 756
総資産の自然対数 756 756 756 756 756 756
売上高成長率 756 756 756 756 756 756
売上高営業利益率 756 756 756 756 756 756
総資産回転率 756 756 756 756 756 756
関連多角化ダミー 756 756 756 756 756 756
超過価値 1.000 .205 .136 .083 .043 .123
総資産の自然対数 .205 1.000 -.054 .039 -.028 .135
売上高成長率 .136 -.054 1.000 .330 .117 .046
売上高営業利益率 .083 .039 .330 1.000 -.179 -.006
総資産回転率 .043 -.028 .117 -.179 1.000 .022
関連多角化ダミー .123 .135 .046 -.006 .022 1.000
超過価値 . .000 .000 .011 .118 .000
総資産の自然対数 .000 . .069 .141 .222 .000
売上高成長率 .000 .069 . .000 .001 .101
売上高営業利益率 .011 .141 .000 . .000 .431
総資産回転率 .118 .222 .001 .000 . .268
関連多角化ダミー .000 .000 .101 .431 .268 .
超過価値 764 764 764 764 764 764
総資産の自然対数 764 764 764 764 764 764
売上高成長率 764 764 764 764 764 764
売上高営業利益率 764 764 764 764 764 764
総資産回転率 764 764 764 764 764 764





















利益率、総資産回転率の 4 つの財務指標について、3 標準偏差以上の乖離がある企業を除
外した。 
